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Reflektioner 

Visst är det väl kul med börsplaceringar? 
Att vi skulle få ett så starkt år var det inte 
många som anade när vi startade året 
efter det bedrövliga 2022.  

Om centralbankerna höll i taktpinnen 
under 2023 så lär betydelsen minska 
under 2024. Förvisso har de att börja 
sänka räntorna och försöka mjuklanda 
konjunktursättningen, som blir en 
ovillkorlig följdeffekt av de tidigare paniskt 
höjda styrräntorna. 

Att FED bekräftade att det var mer eller 
mindre färdighöjt fick stora följdeffekter 
på de flesta tillgångspriser. Obligationer 
såldes av, vilket gjorde att räntorna sjönk 
och priserna steg och aktier, särskilt de 
mer riskfyllda, köptes som om de höll på 
att ta slut. 

När FOMO (fear-of-missing-out) råder 
gäller det att inte ryckas med eftersom 
allt som glimmar ju inte är guld.  

Att marknaden nu prisar in att det inte blir 
en recession, utan på sin höjd en 
mjuklandning kan mycket väl visa sig vara 
en förhastad slutsats. Mycket beror på 
vad centralbankerna gör framöver.  

Inflationsdata kommande 2 månader i USA 
riskerar att åter stiga, trots att det 
troligtvis kommer vara små uppgångar år-
över-år, men detta kan då komma få FED 
att vänta med att sänka, något 
marknaden är övertygade om att de 
kommer göra from mars månad och 

därefter vid varje tillfälle de möts under 
året.     

Marknadens styrränteprognoser, FED 

 

Källa: Bloomberg 

Graferna ser liknande ut för de andra stora 
centralbankerna med några få undantag. 

Ett stort fokus ligger på just 
styrräntenivåerna, som primärt påverkar 
de kortare marknadsräntorna, men 
ganska lite fokus ligger på 
penningmängden som fortsätter att 
minska.  

En centralbank kan påverka priset på 
pengar (genom styrräntan) men också 
tillgången på pengar. När tillgången sinar 
får det följdeffekter på utlåningsviljan i 
systemet och därefter investeringsviljan.  

Att veta hur mycket pengar som skall 
cirkulera i en ekonomi är förstås omöjligt 
att veta i förhand, utan centralbankerna 
prövar sig fram.  
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Penningmängd, M2 YoY 

 

Källa: Alpcot, Bloomberg     

Som framgår av grafen är det en minst lika 
brutal minskning som tidigare ökning av 
penningmängden, vilket oskickligt 
hanterat klart ökar risken för en recession. 

Ett annat sätt att se på penningmängden 
är att bunta ihop G4-ländernas 
penningmängd och jämföra mot börsen. 

Penningmängd (G4) och världsindex 

 

Källa: Bloomberg  

Som framgår av diagrammet så ökar 
volatiliteten på börsen när 
centralbankerna minskar 
penningmängden. 

En annan faktor som kan komma att skapa 
en viss oro är risken för deflation, vilket 

skulle kunna ses som poetisk rättvisa 
efter ett drygt år med kraftigt förhöjd 
inflation och temat -”higher for longer” 
som skakade om börserna i höstas.  

Deflation vs hyperinflation 

 

Källa: TopDown Charts 

Deflation är sällan börspositivt.  

Vi kommer också hålla noga koll på risken 
för att inflationen skjuter fart igen, i så fall 
understödd av en tillverkningsindustri 
(som ju genomlevt en recession) som får 
upp tempot, vilket pressar upp 
råvarupriserna. Kortsiktigt kommer dock 
ett ökat affärstempo ses som något 
positivt. 

Inflation i utvalda länder 

 

Källa: Alpcot, Bloomberg 
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En annan viktig blickpunkt blir 
arbetsmarknaden, som just nu hålls uppe 
av tillräckligt god efterfråga, stigande 
löner och en konsument som hittills 
lyckats övervintra inflations- och 
räntechocken. Historien visar att 
arbetsmarknaden tenderar att ta 
trapporna upp men hissen ned när det väl 
sker större förändringar. Redan nu kan 
man se lite varningssignaler om att det 
varken är lika lätt att hitta jobb som 
tidigare och att arbetsgivarna inte har lika 
svårt att fylla sina jobb. 

Vi får heller inte glömma av att bevaka 
räntekurvorna som just nu är 
konjunkturförstörande eftersom banker 
lånar in kort till högre räntor och lånar ut 
långt till lägre räntor (utom i Sverige där vi 
har en oligopolmarknad).  

Räntekurvor 2y vs 10y 

 

Källa: Alpcot, Bloomberg 

När detta förhållande råder så flyttar 
många investerare helt rationellt sitt 
sparande till exempelvis 
penningmarknadsfonder istället för att ha 
pengarna på banken. Detta innebär att 
bankerna får sämre kvot mellan in- och 

utlåning vilket minskar deras 
utlåningsvilja. En negativ spiral helt 
enkelt. 

 Räntekurva & cykelindikatorer 

 

Källa: TopDown Charts 

Investeringsteman att fundera kring 
under 2024 är dels defensiva aktier som 
undvikits som pesten och är kraftigt 
underallokerade, fastighetssektorns 
potentiella comeback på argumentet att 
det inte blir kaos i sektorn trots allt, 
förnybar energi-placeringar vars 
attraktionskraft kom på skam under 
pandemin och där värderingarna är på 
riktigt låga nivåer och slutligen kanske 
tillväxtmarknader blir vinnare under 2024.  

Det som talar för det sistnämnda är 
förutom historiskt låga värderingar, 
toppande styrräntor, fallande dollar och 
en uttalad skepticism mot 
tillväxtmarknader och kanske främst mot 
Kina, där investerare flytt hals över huvud.  
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Svenska börsen sedan 1871 

 

Källa: Jonas Olavi 

Ovan histogram visar att man i 67 procent 
av fallen får en positiv avkastning genom 
att exponera sig mot börsen. 
Genomsnittlig avkastning sedan 1871 har 
uppgått till 6,93 procent.  

Så måste du gissa utvecklingen på börsen 
kommande året så säg mellan 5-9 procent 
så ligger du nära genomsnittet. I 27 
procent av fallen senaste 153 åren har 
man fått lika god avkastning som i år, eller 
bättre. Året slutade upp knappt över 15 
procent. 

För amerikanska börsen slutade året upp 
med nästan 25 procent. 

Amerikanska börsen sedan 1871 

 

Källa: Jonas Olavi 

I 73 procent av fallen har avkastningen 
varit positiv sedan 1871 och genomsnittlig 

avkastning sedan 1926 har uppgått till 10 
procent och till 5-10 procent sedan 1871. I 
3 fall av 10 har avkastningen uppgått till 20 
procent eller mer.  

Så att inte vara på börsen alls har varit 
väldigt kostsamt beaktat ovanstående 
statistik. 

Amerikanska börsen hade god hjälp från 
Magnificent seven-bolagen vilka 
tillsammans steg med 105 procent under 
året. S&P500 utan dessa bolag steg med 
mer beskedliga 13 procent. Notabelt blir 
också att globala aktier exklusive USA 
landade i en uppgång på 12 procent. 

Uppdatering om konjunkturen 

Som vi nämnt tidigare finns det fyra 
distinkta faser i ett konjunkturförlopp. 
Expansion som övergår i Avmattning 
som leder till Kontraktion, varpå 
Återhämtning väntar. I dessa faser gäller 
det att hålla koll på Tillväxt och Inflation 
eftersom de uppträder riktningsmässigt 
på samma sätt varje gång de passerar de 
olika faserna.  

Som du kan se i prognostabellen i slutet 
av denna publikation så går många länder 
världen över in i en lågkonjunktur nästa år 
som ett resultat av den förda 
penningpolitiken med höga räntor och på 
grund av att ”alla” vet att det skulle bli en 
recession och därmed redan anpassat sin 
verksamhet av försiktighetsskäl.  

Att räntor sjunker just nu kommer inte att 
hjälpa särskilt mycket på kort sikt. I 
tabellen framgår även att svensk BNP 
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bottnar i Q2, dvs lagom till sommaren. I 
USA ser Q1 och Q2 svaga ut 
tillväxtmässigt, för att sedan skjuta fart 
liksom Sverige i Q3.  

Detta förutsätter att centralbankerna 
verkligen sänker räntorna under första 
halvåret och eventuellt stimulerar 
ekonomin genom att tillföra mer likviditet. 
Våra folkvalda politiker kommer också 
försöka plocka pluspoäng genom att 
stödja hushållen under 2024. 

Glädjande nog kan man också se att 
inflationen i de flesta fall hamnar i 
närheten av centralbankernas målnivåer, 
ett begrepp som känns förlegat.  

Vi anser att centralbankerna bör ha ett 
målintervall att förhålla sig till istället 
eftersom ett fast mål om 2 procent skapar 
en helt onödig diskussion och en olycklig 
förankringspunkt.  

Konjunkturfaser 

 

Källa: Neuroquant, Alpcot. 

BNP för utvalda länder 

 

Källa: Alpcot, Bloomberg 

Vi bedömer att vi ännu inte nått 
cykelbotten, men att vi är nära. Om 
cykelbotten nu är i Q2 2024 och börsen 
redan diskonterar detta så leder börsen 
med 9 månader. 

Samband BNP och börs, Sverige 

 

Källa: Alpcot, Bloomberg 

Man hör ofta att börsen diskonterar 
konjunkturen med 6-9 månader, men i 
ovan graf är det sambandet lite otydligt 
och har varierat mellan 12 månader före till 
12 månader efter. Men oftare än annars 
verkar börsen diskontera med 3 månaders 
försprång på just konjunkturbottnarna. 

Studerar man sambandet mellan 
vinstprognosbottnar och börsen ser 
sambandet starkare ut och 
Stockholmsbörsen förefaller leda med 3 
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månader. 

Vinstprognoser & Stockholmsbörsen 

 

Källa: Alpcot, Bloomberg 

Spännande blir det om börsen diskonterar 
rätt denna gång, vilket i så fall borde 
innebära att vinsterna vänder upp under 
Q1! Vi får väl se! 

Ett annat samband är nya 
orderkomponenten i inköpschefsindex 
vilket förefaller vara samstämmig med 
börsbottnar. 

Samband nya orders & börs, Sverige 

 

Källa: Alpcot, Bloomberg 

Samband styrränta – svensk börs 

 

Källa: Alpcot, Bloomberg 

Sedan 1996 har Riksbanken höjt räntan 
vid fem tillfällen. Varje gång har 
Stockholmsbörsen gått ned (oftast med 
en viss fördröjning). När de sedan har 
börjat sänka så stiger Stockholmsbörsen 
(också här ofta med en fördröjning). 

I närtid höjdes räntan 2018 och 2019 (upp 
till 0 procent) och innan dess får vi söka 
oss tillbaka till 2006 när vi faktiskt hade en 
riktig högkonjunktur (supercykeln som 
den kallades) och som punkterades av 
Lehman Brother-kollapsen och den 
amerikanska sub-prime-katastrofen. Att 
hela fem (5) år av minusräntor och en 
pandemi kommer att skapa en ordentlig 
impuls på framtida tillväxt måste anses 
vara en självklarhet. Särskilt som 
Riksbanken i likhet med alla andra stora 
centralbanker har tagit i för mycket, även 
denna gång. 

Observationer & allokering 

Nedan följer observationer på olika 
tillgångsslag och marknader. 
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Aktier vs obligationer 

 

Källa: Alpcot, Bloomberg 

Sedan i somras har obligationer och aktier 
tampats om förstaplatsen i form av 
avkastning. Vi kan konstatera att det 
alltjämt är bra att äga båda 
tillgångsslagen där vi dock är positivare till 
aktier än obligationer, även om vi är 
neutrala till obligationer. Aktier är nu än 
mer överköpta efter julrallyt, efter att 
redan i november börjat visa tecken på 
överhettning. Vi valde då att vara fortsatt 
överviktade, vilket vi även väljer att vara in 
på det nya året. 

Vilka andra tillgångar då? 

Utveckling, tillgångsklasser, i år 

 

Källa: Alpcot, Bloomberg 

Sedan i somras är det framför allt råvaror 
som stigit, tillsammans med aktier, medan 

avkastningen varit mer dämpad för 
fastigheter, hedgefonder samt 
obligationsinvesteringar. 

Fördelning mellan tillgångsklasser 

 

Källa: Alpcot. I SEK. 

Vilka övergripande aktiemarknader då? 

Utveckling regionala börser 

 

Källa: Alpcot, Bloomberg, i SEK 

För en svensk investerare var det mest 
lönsamt att investera i amerikanska aktier, 
följt av, skulle det visa sig, svenska aktier. 
Under hela året underträffade svenska 
aktier utvecklingen för i princip alla andra 
börser, men risk-på-rallyt i november-
december ändrade snabbt på 
förutsättningarna. Vi har varit försiktiga till 
svenska aktier under året och hängde inte 
riktigt med när rallyt startade. 
Övergripande har vi en neutral exponering 
mot svenska aktier, en övervikt i japanska 
och amerikanska aktier samt undervikt i 
tillväxtmarknader samt nordiska aktier.  

Tillgångsfördelning  --  - 0  +  ++ Förändring I År  1M 5D 1Y 5Y

Aktier 16.5 2.3 2.2 16.2 73.6

Obligationer 0.9 1.7 1.2 1.0 5.5

Kassa n.m. n.m. n.m. n.m. n.m.

Alternativa investeringar -1.1 1.1 1.3 -1.8 41.1
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Fördelning mellan regionala marknader 

 

Källa: Alpcot, i SEK 

Inom norden har finska aktier haft svårt 
att hänga med, medan danska (främst 
Novo Nordisk) och svenska aktier gått 
starkast. Vi höjer nu finska aktier till 
neutral, samtidigt som vi tar ned norska 
aktier till neutral.  

Nordisk exponering 

 

Källa: Alpcot, Bloomberg, i SEK. 

Vilka tillväxtmarknader då? 

Kursutveckling tillväxtmarknader 

  

Källa: Alpcot, Bloomberg 

Vi fortsätter att övervikta indiska och 
latinamerikanska aktier på bekostnad av 
asiatiska aktier.  

Fördelning mellan tillväxtmarknader 

 

Källa: Alpcot, i SEK 

Vilken typ av ränteexponering då? 

Utveckling olika ränteklasser 

 

Källa: Alpcot, Bloomberg 

High Yieldinvesteringar har givit bäst 
avkastning bland räntebärande 
värdepapper medan 
tillväxtmarknadsobligationer i lokal valuta 
avkastat minst. Avkastningen spänner 
mellan 2 och 14 procent för året beroende 
på vilken underklass som det investerats i. 

Fördelning mellan olika ränteklasser 

 

Källa: Alpcot, i SEK 

Regionala aktier  --  - 0  +  ++ Förändring I År  1M 5D 1Y 5Y Rörelse Trend 1Y Trend 5Y

Norden 12.5 5.1 2.3 12.2 71.6 g k k

Europa 12.2 2.5 1.2 11.6 50.6 g k k

USA 20.9 2.0 0.8 22.4 104.5 g k k

Japan 14.5 0.7 3.1 14.4 45.8 k k k

Tillväxtmarknader 2.0 0.3 1.6 1.3 18.2 k k m

Norden  --  - 0  +  ++ Förändring I År  1M 5D 1Y 5Y Rörelse Trend 1Y Trend 5Y

- Finland Upp -6.9 2.0 1.7 -7.3 24.4 m m k

- Norge Ned 2.7 2.3 1.4 3.1 59.3 g k k

-Danmark 22.0 2.1 3.2 22.7 154.6 g k k

- Sverige 15.2 8.9 0.3 14.9 71.5 k k k

Tillväxtmarknader, ex RU  --  - 0  +  ++ Förändring I År  1M 5D 1Y 5Y Rörelse Trend 1Y Trend 5Y

- Latinamerika 22.1 5.4 2.0 20.4 16.2 k k k

-Indien 20.4 6.1 3.7 19.9 105.1 k k k

-Hong Kong -17.5 -4.9 3.8 -18.4 -20.8 m m m

- Asien -1.9 -1.5 1.6 -2.6 18.2 k k m

- Östeuropa ex Ryssland 38.1 3.1 1.6 39.4 10.2 k k m

- Kina -18.1 -5.6 3.3 -17.6 22.0 m m k

Globala räntor  --  - 0  +  ++ Förändring I År  1M 5D 1Y 5Y Rörelse Trend 1Y Trend 5Y

Statsobligationer 0.9 1.7 1.2 1.0 5.5 g m m

Investment grade 2.4 1.6 1.3 2.4 11.1 g k m

 -US IG 5.2 2.0 1.2 5.1 26.6 g k k

 -EU IG 7.6 2.1 1.7 7.2 4.1 g k m

High Yield 10.6 1.7 1.1 10.3 33.5 g k k

 -US HY 9.9 1.3 1.1 9.5 42.3 g k k

 -EU HY 12.2 1.2 1.2 12.2 27.6 g k m

E. M. Obligationer 5.5 1.8 0.9 5.2 21.8 g k k

 -EM Lokal valuta 6.0 6.0 1.6 6.0 -33.0 k k m

 -EM Hårdvaluta 7.2 3.0 0.8 6.5 20.9 k k m
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Vilka alternativa tillgångar då? 

Utveckling alternativa tillgångar 

 

Källa: Alpcot, Bloomberg 

Vi bedömer att fastighetsaktier redan har 
tagit ut mycket av 
värderingsnormaliseringsprocessen och 
väljer att kvarstå med neutral allokering 
för tillgångsklassen. Vi höjer svenska till 
neutral och tar ned amerikanska till 
neutral. Råvaror kvarstår som neutrala, 
men vi är samtidigt beredda på att vikta 
upp givet att dollarn försvagas och 
konjunkturförutsättningarna förbättras. 
Vi väljer att ta ned hedge till neutral.  

Fördelning alternativa tillgångar 

 

Källa: Alpcot, i SEK 

Sentiment & positionering 

Volatiliteten har fallit tillbaka för både 
aktier och obligationer under månaden 
och är nu tillsammans med överköpta 
börser och översålda obligationer 
troligtvis på väg upp igen. Åtminstone 

förefaller positioneringen lite åt det 
självgoda hållet.    

Volatilitetsindex  

 

Källa: Alpcot, Bloomberg 

En avstämning av CNN Moneys Fear & 
Greed-indikator visar att investerarna nu 
upplever girighet. 

CNN Money Fear & Greed-index 

 

Källa: CNN 

INDEX & VÄRDERING 

Genom att studera prisdynamiken i 
marknaden kan man få en bättre 
förståelse hur placerare resonerar. Som 
investerare gäller det att identifiera 
flöden och trender eftersom detta 
samtidigt avslöjar vart risker håller på att 
byggas upp eller avta. När trender bryts 
brukar varningstecken visa sig i god tid. 
Det är dessa vi försöker identifiera.  

Alternativa investeringar  --  - 0  +  ++ Förändring I År  1M 5D 1Y 5Y Rörelse Trend 1Y Trend 5Y

Global REITS Upp 6.2 7.1 2.1 7.2 28.5 g m m

EU Reits 12.8 9.8 2.1 12.8 -4.8 m k m

US Reits Ned 6.3 8.4 1.4 7.3 31.4 k k m

Nordic Reits Upp 15.7 16.7 1.5 15.8 40.7 g k m

Commodities -10.6 -4.8 1.2 -10.8 53.8 m m k

Precious metals 1.5 -2.8 1.8 1.8 50.8 g k k

Industrial metals -17.2 -0.1 2.7 -18.2 42.0 m m k

Energy -28.0 -9.0 0.0 -27.9 5.2 m m m

Global hedge Ned 1.2 ####### 0.5 ####### ####### k k k

Multi Strategy -4.3 ####### 0.5 ####### ####### m m k

Macro Hedge -4.0 ####### 0.5 ####### ####### g m k

Equity Long/Short 0.7 ####### 0.5 ####### ####### k m k
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Globala aktier nu extremt överköpta  

 

Källa: Alpcot AB, Bloomberg 

Det blev ett riktigt julrally när det positiva 
tolkningsföreträdet kring 
centralbankspolitikens riktning tog fasta. 
Som alltid överdriver marknaden på kort 
sikt, men har ofta rätt på långsikt. Från 
början av november har världsindex stigit 
med 16 procent, en anmärkningsvärt stark 
utveckling. Man bör således vara beredd 
på vinsthemtagningar och vi såg en viss 
tvekan bland amerikanska 
aktieinvesterare de sista två dagarna på 
året. Kanske ett järtecken?  

Positiva katalysatorer för en uppgång 
skulle vara ett avslutande av det ryska 
aggressionskriget i Ukraina (tyvärr inte 
ännu), snabbt fallande inflation (ja nu ser 
detta ut att besannas), fallande räntor 
(jajamensan) och en mjukare ton (helt 
klart mjukare nu) från centralbankerna, 
samt tillräckligt robust makrodata (lite 
blandat på denna punkt). 

 

 

 

 

Värdering globala aktier > snittet 

 

Källa: Bloomberg, Alpcot 

Värderingen har stigit något sedan förra 
månadsavläsningen trots kursrusningen, 
vilket parerats av stigande vinstestimat. 
Värderingen är högre än snittet men inte 
extremt.  

S&P500 slog i taket  

 

Källa: Bloomberg, Alpcot 

Efter den starka impulsen har S&P500 
nått den tidigare toppen som skapades 
vid årsskiftet 21/22. RSI visar också att 
index är rejält överköpt och 
vinsthemtagningar kan utlösas när som 
helst.  

Skulle FOMO-drivkraften visa sig vara 
större och ett genombrott av motståndet 
sker, utlöses en stark köpsignal, men då 
vill vi helst ha en bekräftelse på att 
motståndet övergår till att utgöra stöd för 
att våga ta på ytterligare risk. 
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Positiva katalysatorer för en uppgång 
skulle kunna vara en snabbt fallande 
inflation, fallande räntor, en stark 
konsumtion och förstås att FED tvingas 
reversera sin QT-strategi betydligt 
tidigare än väntat. 

Värdering amerikanska aktier> snittet 

 

Källa: Alpcot, Bloomberg.  

Med ett p/e-tal på 19,7 är amerikanska 
börsen både relativt och absolut högt 
värderat, vilket ställer stora krav på att 
mjuklandningen blir mycket grund eller 
uteblir och ekonomin skjuter fart igen. 
Vinstestimaten har dock fortsatt justeras 
upp, vilket innebär att uppgången inte 
saknar fog.   

Svenska aktier i FOMO-läge  

 

Källa: Alpcot AB, Bloomberg  

Från en av de sämsta börserna världen 
över så tog det två månader att matcha 

övriga börser avkastningsmässigt. Vi 
brukar raljera och säga att vi är bäst på att 
vara sämst, men också bäst på att vara 
bäst. Nu är index kraftigt överköpt mätt 
som RSI och det blir intressant att se om 
vi får en liknande rörelse som årsskiftet 
21/22 eller om index nu etablerar sig på en 
ny nivå.  

Positiva katalysatorer för en positiv 
utveckling kan vara ett slut på kriget i 
Ukraina, snabbt fallande inflation, räntor 
som stabiliseras, en mindre aggressiv 
Riksbank och en bättre än väntat 
ekonomisk tillväxt.  

Värdering svenska aktier > snittet 

 

Källa: Alpcot, Bloomberg. 

Att inte vinstestimaten hänger med är ett 
klart orostecken, men kan också hänga 
samman med att analytikerna inte ännu 
tror på en konjunkturförbättring. 
Emellertid har också värderingen stigit i 
takt med att kurserna rusat och befinner 
sig med sina 16.07 klart över cykelsnittet 
på 13.3. Det vill således till att 
konjunkturen levererar och överraskar de 
fortsatt ganska pessimistiska 
makroekonomerna.  
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Svenska småbolag (Carnegie Small Cap) 

 

Källa: Alpcot, Bloomberg 

Svenska småbolag har också hängt med 
upp i glädjeyran och har nu nått nivåer 
som skapades i FOMO-perioden oktober-
mars 22/23. Fastighetsbolagen har 
förstås hjälpt till att driva upp indexet där 
de flesta fastighetsbolag huserar. 

Vinstlyftet låter vänta på sig 

  

Källa: Alpcot, Bloomberg 

Småbolagsvärderingarna har stigit mer än 
kurserna eftersom vinstestimaten fallit. 
Värderingarna är nu på 10-årssnittet och 
ger inte något extra bränsle så länge som 
vinstestimaten ser ut som de gör. Risken 
för bakslag/vinsthemtagningar får 
betraktas som hög! 

Europa testar bryta ur konsolideringen  

 

Källa: Alpcot AB, Bloomberg  

Europeiska aktier har naturligtvis följt med 
i glädjeyran och brutit ur sin envisa 
konsolidering och jagar nu toppen som 
sattes i början av 2022.  

Positiva katalysatorer för en fortsatt 
uppgång skulle vara ett slut på kriget i 
Ukraina, ett snabbt ersättande av rysk 
energi, snabbt fallande inflation, fallande 
räntor och en mindre aggressiv ECB och 
att konsumtionen fortsätter på en hög 
nivå.  

Värdering europeiska aktier = snittet  

 

Källa: Alpcot, Bloomberg. 

Den oroväckande, men inte förvånande, 
svaga vinstprognostrenden gör att 
värderingen stiger snabbt i takt med att 
kurserna rör sig uppåt. Nu befinner sig 
värderingen på snittet för de senaste 17 
åren. Fallande vinstestimat är sällan 
börspositivt.  
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Japanska aktier i stigande trend 

  

Källa: Alpcot AB, Bloomberg  

Japanska Topix-indexet är en av de börser 
som ser tekniskt mest intressant ut trots 
att uppgången under 
november/december uteblev.  

Index bildar en fortsättningsformation i 
form av en symmetrisk triangel, vilket ger 
oss ett tekniskt målperspektiv på 11 
procentenheter när index väl bryter ur sin 
formation.   

Positiva katalysatorer skulle vara robusta 
bolagsrapporter, avtagande geopolitisk 
risk och lägre global inflation. 

Japan värderas < snittet  

 

Källa: Alpcot, Bloomberg. 

Vinstestimaten fortsätter att stiga 
samtidigt som kurserna rört sig sidledes. 

Detta innebär att värderingen sjunkit 
under månaden och befinner sig väl under 
snittet med sina 14.25 mot snittets 15.8. 

Tillväxtmarknadsaktier testar uppbrott 

 

Källa: Alpcot AB, Bloomberg  

Tillväxtmarknader har till slut börjat bryta 
upp igenom fallande trendmotstånd. För 
att agera på signalen ser vi gärna att 
index vänder tillbaka och använder det 
tidigare motståndet som ett stöd. 

Positiva katalysatorer skulle kunna vara 
en världsekonomi som inte packar ihop, 
stödåtgärder från centralbankerna, 
exempelvis genom räntesänkningar och 
finanspolitiska stimulanser där det är 
möjligt och rimligt.  

Intressant att notera är att EM kommer ur 
svackan i år eftersom de ligger före 
cykelmässigt, medan utvecklade 
ekonomier hamnar i tillväxtmässig svacka 
under 2024. 
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Em-värderingen vid genomsnittet 

 

Källa: Alpcot, Bloomberg. 

Vinstestimatuppgången fortsatte även 
under december samtidigt som kurserna 
steg mot slutet av månaden. Detta ledde 
till att värderingen låg kvar på ungefär 
samma nivå, vilket är på snittet.  

De marknader vi gillar bland 
tillväxtmarknader är Indien och Brasilien. 
Vi bevakar i vanlig ordning kinesiska aktier 
som kanske har förutsättningarna för en 
come-back under året. 

Indiska börsen i stigande trend 

 

Källa: Alpcot, Bloomberg 

Indiska börsen har fortsatt att leverera, 
men får erkännas är tämligen överköpt i 
det korta perspektivet. Detta ökar 
riskerna för en rekyl/vinsthemtagning, 
men bör ses som ett tillfälle att öka 
exponeringen om så sker. 

Indien, börs, p/e, eps 

 

Källa: Alpcot, Bloomberg 

Den indiska börsen är en av de dyrare, 
men stöds av stigande vinstestimat ännu 
ett tag. 

Brasilianska börsen signalerar köp 

 

Källa: Alpcot, Bloomberg 

Brasiliens börs har nu passerat toppen 
som sattes i juni 2021. Optimalt sett, för 
att bekräfta köpsignalen, är en rekyl i 
närtid tillbaka till nyblivna stödlinjen, för 
att sedan skjuta fart igen. 
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Brasilien, börs, p/e, eps 

  

Källa: Alpcot, Bloomberg 

Värderingen av brasilianska aktier är 
relativt sett andra börser väldigt låg, 
samtidigt som vinstestimaten fortsätter 
trenda uppåt. 

Sammanfattning: Eftersom vi var beredda 

på en rekyl blev vi positivt överraskade av 

den ursinnigt starka uppgången, men som 

ytterligare stärkt vår syn att 

vinsthemtagningar kan vara nära 

förestående. Vi är som alltid försiktigt 

optimistiska och även positiva för 2024, 

men bedömer att euforin kan vara lite 

malplacerad. Flera marknader ser 

intressanta ut med attraktiva värderingar 

och god underliggande vinsttillväxt. 

Samtidigt är amerikanska värderingar 

klart stretchade och kan utgöra motvind 

under året.    

  

Kommentar räntemarknaden 

Makrokommentar 

Under december fick vi mer ekonomiska 
data som visade fallande 
inflationstendenser och FED mer eller 
mindre bekräftade det vi och resten av 
marknaden redan visste; de är klara med 
höjningarna för denna gången. I skrivande 

stund prisar marknaden in hela -1.50 
procentenhets sänkningar ifrån FED 
under 2024. Detta fick riskaptiten att gå i 
höjden och nästan alla tillgångsslag hade 
mycket stark performance under 
månaden. Börserna gick rakt upp och vi 
såg kraftigt fallande räntor över hela 
kurvan i både USD, EUR och SEK.  

Det ekonomiska läget i Europa ser 
betydligt dystrare ut än i USA, så rimligen 
borde ECB tvingas sänka tidigare och 
mera än FED. Samma logik borde även 
gälla för Riksbanken. Vi håller andan och 
hoppas att centralbankerna inte 
schabblar till det, lyssnar på marknaden 
och att ECB börjar att sänka redan den 7:e 
mars nästa år. Riksbanken (RB) skulle då 
med gott samvete kunna börja sänka 
räntan vid deras möte den 27:e mars. Vi 
tror att RB kan sänka med minst 1.00 
procentenhet under nästa år till en 
styrränta på omkring 2.75- 3.25 procent 
vid årets slut.  

Under nästa år kommer vi troligen 
fortsätta processen tillbaka till en så 
kallad ”normal” yield-kurva, med positiv 
lutning där längre löptider har högre ränta 
än de kortare. Bakgrunden till de 
inverterade yield-kurvorna ligger långt 
tillbaka sedan finanskrisen 2008, då 
centralbankerna började med att 
manipulera korträntan genom att sänka 
styrräntor till negativa nivåer, samt köpa 
massiva volymer obligationer 
(Quantitative Easing, QE) i de längre 
löptiderna för att pressa ned yield-
kurvorna. Kapitalintensiva industrier och 
sektorer gynnades då priset på pengar var 
nära noll. 
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Allt detta för att få upp inflationen som 
länge låg långt under målet om 2 procent. 
Covid-19 med avbrott i värdekedjor, stopp 
i shippingcontainerflödet ifrån Kina till 
väst och tvärnit i tillväxten, medförde en 
extrem negativ efterfråge-chock och näst 
intill stagnation. När samhällena öppnade 
upp igen post Covid-19 så kom 
efterfrågan tillbaka med råge. Dessvärre 
fanns det långt ifrån tillräckligt med varor 
och komponenter tillgängliga och det 
saknades personal inom serviceyrken 
som t.ex. i restauranger, då de som blev 
av med jobben skolade om sig till något 
annat. Även energipriserna gick upp 
dramatiskt i samband med Ukrainakriget. 
En kraftig utbudsminskning i kombination 
med en positiv efterfrågechock var som 
bekant ett perfekt recept för skenande 
inflation. 

Under 2023 återställdes dock så sakteliga 
varukedjorna, centralbankerna fasade ut 
QE och höjde styrräntorna i mycket snabb 
takt. Det vill säga, de huvudsakliga 
faktorerna som orsakade den skenande 
inflation togs bort ur ekvationen. Inte helt 
oväntat följde kraftigt fallande 
inflationstakt, vilket marknaderna 
observerade och positionerade sig för. 
Under hösten föll därför räntorna tillbaka 
kraftigt i EUR, SEK och USD samt börserna 
steg rejält, baserat på framtida 
förväntade räntesänkningar. Vi började 
positionera oss för detta scenario i Alpcot 
Fixed Income redan i början av hösten och 
adderade ränteduration framförallt i USD 
och EUR i Finans- och Försäkringssektorn 
inom Investment Grade (IG), vilket var 
mycket lyckat för fondens performance.  

För den svenska kronan innebar som i de 
flesta fall en ”risk-on” miljö i kombination 
med en åtstramande Riksbank (RB) en 
massiv förstärkning mot USD och EUR, 
vilket drabbade vår portfölj negativt. Vi har 
även valt att skriva ned ett värdepapper 
till noll då det drabbats av en sanktion och 
kan ej längre värderas eller handlas i 
nuläget, vilket också har påverkat årets 
avkastning negativt. 

Krediter 

Europeiska kreditspreadar i form av EUR 
5-års iTraxx CDS X-over index (HY bonds), 
gick ihop med omkring 0.60 
procentenheter under december till +3.15 
procent. Amerikansk tioåring har fallit 
ifrån 5.00 till omkring 3.85 procent sedan 
slutet av oktober, vilket är en jätterörelse 
på räntemarknaden. Dollarn försvagades 
rejält i detta risk-på sentiment och 
handlades upp ifrån omkring 1.05 i oktober 
till att testa nivåer över 1.11 under 
december. Även SEK stärktes mot USD 
och EUR i vanlig ordning i ett förbättrat 
risksentiment. EUR/SEK verkar nu ha 
stabiliserats runt 11.00 medan USD/SEK 
verkar ha hittat ett vist stöd vid 10.00. I 
nuläget ser riskfyllda tillgångar väldigt 
stretchade ut och sannolikt kommer det 
vinsthemtagningar inom kort. I ett sådant 
scenario kan kronan komma att försvagas 
igen då risksentimentet blir sämre. Vi har 
tidigare skrivit om att det kunde bli en 
svängig höst, vilket faktiskt har infriats 
och det klassiska jul-rallyt verkar ha 
startat redan i november. Detta har 
gynnat räntefonder likt vår egen Alpcot 
Fixed Income, som är positionerad för ett 
visst räntefall samt exponering mot 
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starkare krediter, med tonvikt på finans 
och försäkring.  

Centralbanksmöten 2024, enl SEB 

 

Källa: SEB Research 

Alpcot Fixed Income 

Den fortsatta normaliseringen av yield-
kurvorna i SEK, EUR och USD under 2024, 
borde kortsiktigt gynna den något kortare 
delen av kurvan, 1-3 år. I nuläget har de 
längre löptiderna fallit så pass kraftigt att 
det troligen inte finns så mycket potential 
kvar att falla där.  

Sektormässigt ser finans- och 
försäkringsbolagen selektivt fortsatt 
intressant ut i starkare motparter. 
Kreditmässigt fokuserar vi på bättre 
krediter inom Investment Grade (IG) 
krediter i välskötta bolag med starka 
marginalutsikter och bra kassaflöde.  

I sekundärmarkanden köpte vi bland 
annat: Electrolux SEK 0.885 Nov 2024 på 
omkring 4,38 procent i yield. US-Tbill USD 
Mar-2024 på 5,24 procent yield. 
Castellum SEK 1,203 FEB-2025 på 4.93 
procent i yield, samt Castellum 1.365 SEK 
Sep-2024 på 4,82 procent i yield. SBAB 
SEK 1.00 Jun-2024 på 4,43 procent i yield. 
Vi sålde Studentbostäder SEK FRN Maj-
2024, Novedo SEK FRN Nov-2024 samt 

VNV 5 procent EUR Jan-2025. 

Under första kvartalet 2024 kommer vi 
förhoppningsvis att kunna slutföra det 
pågående arbetet med att uppgradera 
fonden till en Artikel-8 fond, vilket borde 
göra den ännu mera attraktiv och 
konkurrenskraftig vilket kommer att gynna 
andelsägarna på sikt. Målsättningen i 
Alpcot Fixed Income är att ha en portfölj 
med huvudsakligen räntebärande 
värdepapper som är väl diversifierad över 
bolag, sektorer, regioner och valutor. Per 
den sista december hade fonden 47 olika 
innehav, samt innehav i andra fonder. 
Genomsnittlig ränteduration är 1.53 år och 
den genomsnittliga yielden är 8.09 
procent. Alpcot Fixed Income har en 
exponering på 16,7 procent mot andra 
fonder (ned ifrån 19 procent i november) 
som passar in i vår övergripande strategi. 
Framgent kommer vi att reducera 
innehaven i andra fonder och öka 
direktinvesteringar i takt med att fonden 
växer. Valutaexponeringen i 
underliggande värdepapper i Alpcot Fixed 
Income var per den sista december: 45 
procent SEK, 28 procent USD och 24 
procent EUR, samt 3 procent i kassa. 

FED funds och swapräntor över tid 

 

Källa: Alpcot, Bloomberg 
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Europeiska finansbolag, utgivna i USD, 
under året 

 

Källa: Alpcot, Bloomberg 

Stora ränterörelser i USD Financials, där 3- 
10 år har fallit omkring 80- 90 baspunkter 
sedan årets början (idag=grön linje. 1:a 
januari 2023= gul linje). Framöver borde 
den främre delen av yield-kurvan, 1-3år 
kunna performa bra när centralbankerna 
de facto börjar att sänka styrräntorna. 

Alternativa tillgångar 

Oljepriset, brent, -5y  

 

Källa: Bloomberg, Alpcot 

Optimismen på börserna som bör följa av 
att konjunkturen bör kunna återhämta sig 
snabbare om nu bara centralbankerna 
sänker räntorna i rak takt under 2024 syns 
det inte ett spår av i oljepriset. Oljan 
signalerar snarare att det är fara och färde 

med tillväxten än en spirande optimism. VI 
identifierade triangelformationen och 
beräknade prisobjektiv åt båda håll. 
Brottet kom på nedsidan och priset nådde 
nästan år målnivå på 71 USD. De sista 
dagarna på året försvagades åter oljan 
efter en temporär uppgång och kan nu 
utmana prisobjektivet igen. 

 Valutasyn  

 

Källa: Alpcot, i SEK. 

Kortsiktigt ser det översålda läget för 
dollarn ut att tala till dess fördel och andra 
valutors nackdel. Vi bedömer att dollarn 
kan komma att stärkas lite i närtid, men 
att den fortsätter försvagas på lite längre 
sikt. 

Kronan och penningmängd 

 

Källa: Alpcot, Bloomberg  

När penningmängden ökats så har kronan 
försvagats med en lagg på 1-3 år. Det 
omvända gäller också, att när 
penningmängden minskar har kronan 
stärkts med en lagg på ungefär samma 
tidsrymd. Vår bedömning är att kronan kan 
fortsätta att förstärkas, inte minst 

Valutor (jfrt USD)  --  - 0  +  ++ Förändring I År  1M 5D 1Y 5Y Rörelse Trend 1Y Trend 5Y

SEK -4.9 -3.8 -1.5 5.4 -9.5 m k m

EUR vs SEK -1.0 -2.7 -0.5 0.6 -7.2 m m m

EUR 3.9 1.1 1.0 0.8 9.3 k k m

USD -2.6 -1.9 -1.6 -7.5 16.7 k m k
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eftersom svensk börs är attraktiv i en risk-
on-miljö och därmed efterfrågas kronor 
när utländska investerare köper svenska 
aktier. 

US-Dollar  

 

Källa: Bloomberg, Alpcot 

Efter rekylen på mjukare retorik ser US-
dollarn mogen ut för en förstärkningsrekyl 
i närtid. Kommande två år bedöms dock 
dollarn försvagas. 

Alpcots fonder & valbarhet 

Alpcot Equities & Alpcot Fixed Income 
finns på de flesta av landets ledande och 
vassaste försäkringsplattformar och är 
därmed valbara i dessas 
försäkringslösningar. Skulle du inte finna 
fonderna på din plattform så är den 
förmodligen inte ledande, men be då 
gärna plattformen att addera dem, så blir 
plattformen i alla fall lite bättre. 

Förändringar i Alpcot 
Equities 

Under december har vi lättat på defensiva 
innehav som AstraZeneca, Arch Capital, 
United Health och minskat i 

försäkringsbjässen Gallagher. Samtidigt 
har vi köpt Taiwan Semiconductor och 
ökat i Tesla, On Semiconductor och 
NVIDIA. Portföljen, som i skrivande stund 
består av 58 positioner har ett beta på 
1.06. Värderingen uppgår till 24,5 för -23 
års vinstprognoser, 21 på 2024 och 18,5 
för 2025. Vinsttillväxten bedöms uppgå till 
sammantaget 49,6 procent för 2023 och 
till 12,4 respektive 15,4 för 24 och 25. 
Försäljningsökningen för portföljens bolag 
uppgår till i genomsnitt 7,5 procent för 
2023 och till 11,3 respektive 14 procent för 
24 och 25. Även om fonden inte hängde 
med jämförelseindex i år så utvecklades 
den väldigt nära under årets sista 6 
månader. Under inledningen av året hade 
vi helt enkelt för lite av de sk Magnificent 
Sevenbolagen och hände inte med under 
inledningen av året. Nu har fonden 69 
procent tillväxtbolag och 31 procent mer 
värdebetonade aktier. 

      

Utveckling Alpcot Equities 
under månaden 

Alpcot Equities stärktes med cirka 4 
procent i euro och med knappt en halv 
procent i SEK. Årsavkastningen i både SEK 
och i EURO landade kring 10 procent, vilket 
vi inte är nöjda med. Vår målsättning är att 
fonden skall avkasta igenomsnitt 16 
procent årligen, eftersom det är vad 
momentumbaserade strategier levererat 
de senaste decennierna.  Bland de aktier 
som utmärkte sig mest positivt återfann vi 
Calliditas, Maximum, VNV, AMD och 
Camurus, medan bolag som Intervacc, 
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Ferrari, Gallagher, Porsche och O´Reilly 
hade det tyngre och backade. 

Viktig information 
Denna information utgör 
marknadsföringsmaterial utfärdat av 
Alpcot AB och Alpcot Capital 
Management Ltd i Sverige. Detta 
dokument innehåller information och 
överväganden som analytiker, strateger 
och portföljförvaltare på Alpcot använder 
som bas för hantering av portföljer, fonder 
och mandat. Detta dokument har 
utarbetats enbart för 
informationsändamål och utgör ingen 
investeringsrådgivning eller oberoende 
investeringsanalys. 

Om du emellertid bestämmer dig för att 
investera i någon produkt av Alpcot 
Capital Management Ltd och som 
beskrivs i detta dokument, bör du 
informera dig själv om de (finansiella) 
risker och eventuella begränsningar som 
du och dina investeringsaktiviteter kan 
vara föremål för. Du rekommenderas 
också att läsa KIID, informationsbroschyr 
och fondregler/prospekt som finns på 
www.alpcot.com innan du gör någon 
investering i en investeringsfond. 

Värdet på dina investeringar kan 
fluktuera. Tidigare resultat är ingen 
garanti för framtida avkastning. Det är 
möjligt att din investering kommer att öka 
i värde. Det är dock också möjligt att din 
investering kommer att generera liten 
eller ingen inkomst och att om 
tillgångspriset presterar dåligt kommer du 

att förlora en del eller hela ditt 
ursprungliga utlägg. Värdet av en 
investering i en fond kan gå upp eller ner 
beroende på marknadsutvecklingen och 
investerare kanske inte får tillbaka alla 
sina ursprungliga investeringar. Värdet på 
en fond med SRI-riskklass 5 kan gå upp 
eller ner väsentligt på grund av fondens 
sammansättning och de metoder som 
används för att förvalta fonden. 

Alpcot AB och Alpcot Capital 
Management Ltd har vidtagit alla rimliga 
åtgärder för att säkerställa att 
informationen i detta dokument är korrekt 
men inte tar ansvar för eventuella 
feltryck. Informationen och åsikterna häri 
kan ändras utan meddelande. Alpcot AB 
eller Alpcot Capital Management Ltd är 
inte skyldiga att uppdatera eller ändra 
informationen eller åsikterna i detta. 

För information om adresser och 
tillsynsmyndigheter, se www.alpcot.se 
och www.alpcot.com. 

Data i publikationen är uppdaterat per den 
30 november 2023 om inget annat 
framgår. Nedan finner du dediskretionära 
aktiemandaten Utdelningsportföljen, 
Global Select samt globalfonden Alpcot 
Equities innehav per 2023-11-29, kl 23:00.  
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Utdelningsportföljen – Nordiska 
högutdelare 

 

 

 

 

 

 

 

GLOBAL SELECT 

 

 

UTDELNINGSPORTFÖLJEN Vikt Last Price %1M %3M %6M %YTD %1YR EPS 23/22 EPS 24/23 EPS 25/24 Sales 23/22 Sales 24/23 Sales 25/24 P/E 23 P/E 24 P/E 25 Beta Utd i % 24

ALLEIMA AB 76.62 -0.1 33.6 59.8 99.4 98.4 5% 9% 8% 14% 4% 5% 12.5 11.4 10.6 n.a. 4.2%

AUTOLIV INC-SWED DEP RECEIPT 1104 3.1 4.2 19.8 38.6 36.4 73% 30% 20% 18% 6% 6% 14.8 11.4 9.4 0.8 2.6%

DANSKE BANK A/S 180.4 2.6 9.8 9.9 31.4 31.6 187% -1% 4% -30% 6% 0% 7.5 7.6 7.3 0.7 8.2%

DNB BANK ASA 216 5.5 0.2 7.5 11.1 11.3 22% -3% -1% -18% 0% -1% 8.6 8.9 9.0 0.8 6.6%

HENNES & MAURITZ AB-B SHS 176.62 0.9 13.6 -5.1 57.4 54.5 77% 51% 14% 6% 3% 3% 29.2 19.3 17.0 1.2 4.2%

LUNDIN MINING CORP 81.8 15.9 -0.1 -1.9 27.9 24.8 -13% 43% -4% 10% 22% 1% 19.0 13.3 13.8 0.9 3.9%

NORDEA BANK ABP 124.72 6.7 3.8 7.7 11.7 10.8 29% 0% 0% -14% 2% 0% 7.9 7.9 7.9 0.9 8.5%

SAMPO OYJ-A SHS 39.61 0.8 6.3 6.5 -9.1 -10.1 -15% 8% 6% -22% 5% 1% 17.3 16.1 15.2 0.8 4.8%

SKF AB-B SHARES 201.3 3.0 10.5 7.0 26.5 24.5 32% -7% 13% 8% -2% 4% 11.3 12.1 10.7 1.2 3.9%

SVENSKA HANDELSBANKEN-A SHS 109.45 10.3 12.2 22.1 7.0 5.9 34% -11% -5% -25% -2% -3% 7.7 8.6 9.1 0.8 8.4%

STOREBRAND ASA 90.04 -3.2 3.3 8.1 5.4 5.1 20% 21% 2% n.a. 8% -59% 11.9 9.8 9.6 0.8 5.4%

TELENOR ASA 116.6 0.8 -4.0 6.9 27.3 27.3 -40% 61% 11% 4% 3% 2% 24.4 15.2 13.7 0.5 7.9%

TRYG A/S 146.9 0.7 13.6 0.0 -11.2 -11.5 58% 27% 6% 3% 4% 4% 21.0 16.6 15.7 0.7 5.8%

VOLVO AB-B SHS 261.7 8.1 16.0 19.1 43.7 42.5 76% -21% 5% 14% -8% 5% 9.2 11.7 11.1 1.1 4.9%

YARA INTERNATIONAL ASA 361.2 -0.2 -10.9 -4.1 -16.1 -16.4 -91% 205% 17% -33% 3% 1% 35.0 11.5 9.8 0.8 6.1%

Medel 3.6 7.5 10.9 23.4 22.3 30% 28% 6% -5% 4% -2% 15.8 12.1 11.3 0.9 5.7%

VINX Bench EUR PI 223.61 6.3 9.8 11.8 12.7 12.6 3.5%

GLOBAL SELECT Last Price %1M %3M %6M %YTD %1YR EPS 23/22 EPS 24/23 EPS 25/24 Sales 23/22 Sales 24/23 Sales 25/24 P/E 23 P/E 24 P/E 25 Beta

ABB LTD-REG 445.3 10.3 13.9 6.9 40.8 38.1 40% 3% 9% 9% 3% 5% 21.9 21.3 19.5 0.9

ALPHABET INC-CL A 139.69 3.5 6.7 17.3 58.3 57.9 30% 20% 18% -10% 12% 11% 23.6 19.6 16.6 1.1

AMAZON.COM INC 151.94 3.8 19.5 18.8 80.9 80.5 42% 27% 26% 11% 12% 12% 42.6 33.7 26.8 1.3

APPLE INC 192.53 1.7 12.5 1.6 48.2 48.5 8% 8% 11% 0% 4% 16% 29.2 27.0 24.3 1.1

ARTHUR J GALLAGHER & CO 224.88 -8.2 -1.3 4.8 19.3 18.3 14% 15% 13% 17% 13% 10% 25.6 22.2 19.7 0.9

ASTRAZENECA PLC 1353.5 2.0 -9.2 -12.1 -3.6 -5.5 11% 14% 14% 3% 10% 8% 18.4 16.1 14.1 0.4

ATLAS COPCO AB-A SHS 173.55 7.3 17.9 12.9 41.0 38.9 22% 2% 8% 21% 2% 6% 29.2 28.7 26.6 1.2

BANCO SANTANDER SA 3.7795 -0.5 4.4 13.1 34.9 34.1 17% 9% 7% -37% 4% 2% 6.0 5.5 5.1 1.3

BERKSHIRE HATHAWAY INC-CL B 356.66 -0.6 1.8 5.9 15.5 15.4 49% 5% -32% 34% 5% 5% 18.4 17.6 25.7 0.9

ELI LILLY & CO 582.92 -1.5 8.5 25.5 59.3 58.8 -16% 87% 44% 18% 16% 21% 87.6 46.9 32.5 0.7

FERRARI NV 305.2 -9.0 9.1 3.1 52.4 50.3 32% 14% 11% 17% 9% 8% 45.5 39.8 35.7 0.8

HSBC HOLDINGS PLC 635.5 6.8 -1.5 2.7 23.2 22.5 28% 2% 0% -15% -1% 0% 6.2 6.1 6.1 1.2

INVESTOR AB-B SHS 233.5 8.4 11.3 9.9 23.8 21.7 571% -50% -54% n.a. 4% 19% 13.2 26.4 57.4 1.0

JOHNSON & JOHNSON 156.74 3.0 0.6 -4.5 -11.3 -11.7 -2% 8% 4% 6% 4% 3% 15.7 14.6 14.0 0.6

JPMORGAN CHASE & CO 170.1 10.2 17.3 18.6 26.8 27.7 39% -7% 2% 5% -1% 1% 10.2 11.0 10.8 1.0

LINDE PLC 410.71 -0.2 10.3 8.3 25.9 24.6 15% 9% 10% -2% 5% 6% 29.2 26.7 24.3 0.9

MASTERCARD INC - A 426.51 4.1 7.7 10.0 22.7 22.5 14% 17% 18% 13% 12% 13% 35.1 30.0 25.5 1.0

META PLATFORMS INC-CLASS A 353.96 6.6 17.9 25.7 194.1 194.3 74% 21% 12% 15% 13% 12% 23.7 19.6 17.5 1.2

MICROSOFT CORP 376.04 -0.7 19.1 12.2 56.8 56.0 17% 15% 19% 0% 15% 30% 33.2 29.0 24.4 1.1

NORDEA BANK ABP 124.72 6.7 3.8 7.7 11.7 10.8 29% 0% 0% -14% 2% 0% 7.9 7.9 7.9 0.9

NOVARTIS AG-REG 84.87 0.0 -4.6 0.5 7.1 5.6 9% 9% 10% -10% 2% 4% 15.2 14.0 12.7 0.9

NOVO NORDISK A/S-B 698.1 1.3 8.4 30.9 48.8 48.4 50% 22% 20% 30% 22% 17% 38.0 31.2 26.0 0.9

NVIDIA CORP 495.22 2.9 13.8 21.3 238.9 239.1 268% 66% 18% 0% 119% 84% 40.3 24.2 20.6 1.6

O'REILLY AUTOMOTIVE INC 950.08 -2.4 4.5 1.4 12.6 12.6 15% 11% 11% 10% 6% 6% 24.8 22.3 20.0 0.8

QUANTA SERVICES INC 215.8 16.3 15.4 10.8 51.4 51.2 12% 18% 14% 19% 9% 9% 30.3 25.7 22.5 0.9

SCHNEIDER ELECTRIC SE 181.78 8.7 15.8 11.5 39.1 36.2 10% 8% 11% 5% 5% 7% 23.3 21.7 19.5 1.2

TESLA INC 248.48 1.8 -0.7 -3.5 101.7 104.0 -24% 27% 37% 19% 21% 23% 80.8 63.8 46.5 1.6

UBS GROUP AG-REG 26.1 9.2 15.0 45.9 53.7 52.3 -52% 53% 64% -4% 13% 3% 30.1 19.6 12.0 1.3

UNITEDHEALTH GROUP INC 526.47 -1.6 4.4 10.5 -0.7 -0.6 12% 12% 13% 14% 8% 8% 21.1 18.9 16.7 0.6

WALMART INC 157.65 1.0 -1.4 2.2 11.2 10.9 4% 9% 9% -1% 6% 7% 24.2 22.2 20.4 0.7

Medel likaviktat 3.0 8.0 10.7 46.2 45.4 45% 15% 12% 6% 12% 12% 28.3 23.8 21.7 1.0

MSCI ACWI 728.75 5.3 11.0 7.8 20.4 20.2
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Alpcot Equities 
  

ALPCOT EQUITIES Vikt Last Price %1M %3M %6M %YTD %1YR EPS 23/22 EPS 24/23 EPS 25/24 Sales 23/22 Sales 24/23 Sales 25/24 P/E 23 P/E 24 P/E 25 Beta

ABB LTD-REG 4.3% 37.3 9.4 13.7 8.2 32.9 31.1 56% 3% 9% 9% 3% 5% 22.0 21.3 19.5 1.1

AMAZON.COM INC 1.9% 151.94 3.8 19.5 18.8 80.9 80.5 42% 27% 26% 11% 12% 12% 42.6 33.7 26.8 1.3

ADVANCED MICRO DEVICES 1.4% 147.41 19.0 43.4 32.5 127.6 127.4 -24% 43% 33% -4% 17% 17% 55.5 38.8 29.3 1.5

ALPHABET INC-CL A 2.2% 139.69 3.5 6.7 17.3 58.3 57.9 30% 20% 18% -10% 12% 11% 23.6 19.6 16.6 1.1

ALROSA PJSC 0.6% 69.63 4.1 -5.1 1.8 18.0 18.0 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 0.8

ARTHUR J GALLAGHER & CO 1.0% 224.88 -8.2 -1.3 4.8 19.3 18.3 14% 15% 13% 17% 13% 10% 25.6 22.2 19.7 0.9

ASML HOLDING NV 2.2% 681.7 8.3 21.9 2.0 35.3 31.9 38% 0% 39% 29% 1% 21% 35.0 34.8 25.0 1.5

ATLAS COPCO AB-A SHS 3.2% 173.55 7.3 17.9 12.9 41.0 38.9 22% 2% 8% 21% 2% 6% 29.2 28.7 26.6 1.2

AUTOZONE INC 2.0% 2585.61 -0.4 1.8 5.3 4.8 4.9 13% 9% 13% 0% 8% 10% 17.4 15.9 14.1 0.8

AVIVA PLC 2.0% 434.7 4.6 11.5 11.9 -1.8 -2.7 -34% 18% 10% n.a. -5% 5% 11.1 9.3 8.5 1.0

AXA SA 1.3% 29.49 3.7 4.6 10.3 13.2 11.7 7% 9% 7% -5% 4% 7% 8.9 8.1 7.6 1.1

AXCELIS TECHNOLOGIES INC 2.0% 129.69 3.6 -20.5 -27.6 63.4 63.4 33% 13% 12% 21% 8% 7% 17.8 15.8 14.1 1.5

BANCO SANTANDER SA 1.3% 3.7795 -0.5 4.4 13.1 34.9 34.1 17% 9% 7% -37% 4% 2% 6.0 5.5 5.1 1.3

BERKSHIRE HATHAWAY INC-CL A 3.2% 542625 -0.2 2.1 5.9 15.8 15.8 38% 5% -32% 34% 5% 5% 18.7 17.8 26.1 0.9

CALLIDITAS THERAPEUTICS-B 0.5% 127.1 35.6 30.4 48.4 37.5 37.6 10% n.a. 166% 40% 116% 67% n.a. 12.5 4.7 0.4

CAMURUS AB 1.1% 538 18.8 73.1 95.4 113.0 110.3 686% 13% 110% 80% 19% 48% 70.6 62.6 29.8 0.4

CENCORA INC 1.0% 205.38 2.9 14.1 7.8 23.9 23.7 8% 9% 8% -1% 9% 12% 15.9 14.5 13.5 0.7

DEUTSCHE BOERSE AG 1.2% 186.5 7.2 13.9 11.4 15.6 13.8 17% 6% 5% 18% 13% 5% 19.5 18.5 17.6 0.7

DEUTSCHE TELEKOM AG-REG 0.9% 21.75 -0.9 9.9 9.0 16.7 14.6 -9% 12% 12% -2% 2% 3% 13.0 11.6 10.4 0.7

D'IETEREN GROUP 1.0% 176.9 12.7 10.6 10.8 -1.3 -2.5 35% 12% 15% 83% 26% 5% 13.5 12.0 10.4 1.0

ELI LILLY & CO 0.9% 582.92 -1.5 8.5 25.5 59.3 58.8 -16% 87% 44% 18% 16% 21% 87.6 46.9 32.5 0.7

FERRARI NV 0.8% 305.2 -9.0 9.1 3.1 52.4 50.3 32% 14% 11% 17% 9% 8% 45.5 39.8 35.7 0.8

FISERV INC 1.7% 132.84 2.7 17.6 7.1 31.4 30.9 15% 15% 16% 3% 8% 8% 17.7 15.5 13.4 1.0

GLOBALFOUNDRIES INC 1.9% 60.6 10.3 4.1 -3.9 12.5 12.6 -29% 4% 40% -9% 3% 14% 27.5 26.5 18.9 1.6

HEXAGON AB-B SHS 1.6% 120.95 15.7 29.5 -7.1 11.0 8.9 -3% 8% 12% 6% 6% 7% 25.2 23.3 20.7 1.1

INFINEON TECHNOLOGIES AG 0.7% 37.8 5.9 20.7 3.2 33.0 31.9 -10% 17% 15% -1% 4% 21% 15.9 13.6 11.9 1.4

ING GROEP NV 3.5% 13.526 5.9 7.8 11.0 19.6 18.4 104% -5% 13% -35% -1% 1% 6.6 7.0 6.2 1.1

INTERVACC AB 0.1% 6.33 -10.2 79.3 14.9 -72.0 -71.6 39% -63% -77% 55% 220% 356% n.a. n.a. n.a. 0.9

INVESTOR AB-B SHS 2.6% 233.5 8.4 11.3 9.9 23.8 21.7 571% -50% -54% n.a. 4% 19% 13.2 26.4 57.4 1.0

KRONES AG 1.0% 111.8 7.1 15.3 3.3 6.5 6.2 25% 19% 15% 13% 9% 6% 15.1 12.7 11.0 1.1

LINDE PLC 1.2% 410.71 -0.2 10.3 8.3 25.9 24.6 15% 9% 10% -2% 5% 6% 29.2 26.7 24.3 0.9

MASTERCARD INC - A 0.9% 426.51 4.1 7.7 10.0 22.7 22.5 14% 17% 18% 13% 12% 13% 35.1 30.0 25.5 1.0

MAXIMUM ENTERTAINMENT AB 0.1% 4.6 21.1 -17.7 -63.2 -41.8 -42.1 n.a. 98% 124% 2% 6% 9% 20.9 10.6 4.7 0.7

MCKESSON CORP 0.9% 462.98 1.4 6.5 10.0 23.4 23.4 5% 12% 13% 0% 11% 15% 17.0 15.2 13.4 0.6

MERCADOLIBRE INC 0.9% 1571.54 -2.4 24.0 34.2 85.7 81.4 139% 48% 38% 35% 24% 23% 68.9 46.7 33.9 1.7

META PLATFORMS INC-CLASS A 2.2% 353.96 6.6 17.9 25.7 194.1 194.3 74% 21% 12% 15% 13% 12% 23.7 19.6 17.5 1.2

MERCEDES-BENZ GROUP AG 2.5% 62.55 5.5 -4.8 -14.2 1.9 1.4 -5% -10% 2% 1% 1% 3% 4.8 5.4 5.2 1.2

MICROSOFT CORP 4.3% 376.04 -0.7 19.1 12.2 56.8 56.0 17% 15% 19% 0% 15% 30% 33.2 29.0 24.4 1.1

MUNTERS GROUP AB 1.3% 163.5 13.9 16.4 33.5 58.9 56.9 87% 29% 11% 34% 15% 5% 27.6 21.3 19.2 1.2

NORDEA BANK ABP 2.4% 11.226 9.1 7.8 14.6 11.9 11.3 29% 0% 0% -14% 2% 0% 7.9 7.9 7.9 1.1

NOVO NORDISK A/S-B 2.9% 698.1 1.3 8.4 30.9 48.8 48.4 50% 22% 20% 30% 22% 17% 38.0 31.2 26.0 0.9

NVIDIA CORP 2.7% 495.22 2.9 13.8 21.3 238.9 239.1 268% 66% 18% 0% 119% 84% 40.3 24.2 20.6 1.6

ON SEMICONDUCTOR 1.6% 83.53 16.6 -10.1 -9.3 33.9 33.2 -4% -6% 17% -1% -2% 8% 16.3 17.5 14.9 1.3

O'REILLY AUTOMOTIVE INC 0.9% 950.08 -2.4 4.5 1.4 12.6 12.6 15% 11% 11% 10% 6% 6% 24.8 22.3 20.0 0.8

OX2 AB 0.5% 54.85 10.1 5.5 -24.5 -37.6 -39.7 -8% 16% 73% 28% 42% 53% 15.1 13.0 7.5 0.8

QUANTA SERVICES INC 2.5% 215.8 16.3 15.4 10.8 51.4 51.2 12% 18% 14% 19% 9% 9% 30.3 25.7 22.5 0.9

DR ING HC F PORSCHE AG 0.6% 79.9 -5.8 -10.3 -28.9 -15.7 -16.2 7% 2% 9% 10% 4% 6% 13.8 13.4 12.3 n.a.

SALESFORCE INC 2.0% 263.14 14.2 29.8 25.0 98.5 98.5 56% 17% 17% -1% 12% 24% 32.1 27.4 23.3 1.4

SANDVIK AB 0.8% 218.1 6.7 8.2 6.0 15.8 13.8 9% 3% 8% 13% 1% 4% 16.7 16.1 15.0 1.2

SCHNEIDER ELECTRIC SE 1.6% 181.78 8.7 15.8 11.5 39.1 36.2 10% 8% 11% 5% 5% 7% 23.3 21.7 19.5 1.2

SERVICENOW INC 2.2% 706.49 4.1 26.4 28.9 82.0 81.2 38% 21% 21% 23% 21% 21% 67.7 55.7 45.9 1.4

S.O.I.T.E.C. 1.6% 161.8 -2.4 2.6 5.8 5.9 4.0 -19% 43% 48% -1% -6% 71% 30.0 21.0 14.2 1.3

TAIWAN SEMICONDUCTOR-SP ADR 1.0% 104 5.2 19.7 3.3 39.6 36.8 n.a. 19% 22% -5% 22% 18% 20.1 16.9 13.9 1.0

TESLA INC 1.0% 248.48 1.8 -0.7 -3.5 101.7 104.0 -24% 27% 37% 19% 21% 23% 80.8 63.8 46.5 1.6

UBS GROUP AG-REG 3.6% 26.1 9.2 15.0 45.9 53.7 52.3 -52% 53% 64% -4% 13% 3% 30.1 19.6 12.0 1.3

VINACAPITAL VIETNAM OPPORTUN 1.5% 456 0.1 3.2 6.0 2.1 1.7 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.

VNV GLOBAL AB 0.3% 21 20.1 25.9 3.6 -18.5 -18.8 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 1.7

VOLVO AB-B SHS 2.0% 261.7 8.1 16.0 19.1 43.7 42.5 76% -21% 5% 14% -8% 5% 9.2 11.7 11.1 1.1

Medel procentviktat 1.6% 5.6 11.7 11.9 43.9 43.0 49.6% 12.4% 15.4% 7.5% 11.3% 14.0% 24.5 21.0 18.5 1.1

Kassa 4.8%

MSCI AC World Index Dail 328.196 4.2 6.1 6.5 17.7 17.3

MSCI ACWI 728.75 5.3 11.0 7.8 20.4 20.2
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